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“Inovacija” ir viens no visbieZak lietotajiem vardiem biznesa un akadémiskaja pasaulé.
PaSsaprotami, ka uznémumi ir ieintereséti inovacijas, lai izmantotu to ievieSanas raditas
prieksrocibas, tomér janoskaidro, cik daudz lidzek/u uznémumiem ir jaiegulda, lai sasniegtu
iespéjami augstaku rentabilitati. Autores cen$as atbildét uz So jautdjumu, analizéjot Cen-
tralas un Austrumeiropas uznémumu darbibu, piepemot nematerialo aktivu dalu kopéjos
aktivos ka uznémuma inovacijas potenciala raditaju. Tika secinats, ka uznémumi, kas vairak
investé nematerialajos aktivos, spéj panakt augstaku pelnu. Tomér augstaka inovacijas po-
tenciala pozitivais efekts novérots tikai tad, ja investicijas nematerialajos aktivos ir ievéroja-

mas, t.i., parsniedz desmit procentus no uznémuma aktivu kopéja apjoma.

levads

Jedziens “inovacija” vairs nav uzskatams
par modes vardu. Tas dzili iesaknojies biz-
nesa un zinatnes pasaulé. Inovaciju uzskata
par butisku uznémumu konkurétspéjas izaug-
smes avotu!, ka ari par tautsaimniecibas ne-
ierobezotas attistibas pamatu?.

Daudzi uznémumi investé miljardiem eiro
zinatniskajos pétijumos un izstradés (Rese-
arch and Development (R&D) — pétnieciba
un attistiba (P&A)), lai sekmétu inovaciju
paradiSanos tirgli. Saskana ar “Pricewater-
houseCoopers” (PWC) datiem 2015. g. pa-
saulé lielakas investicijas zinatniskajos pé-
tijumos un izstrades 15,3 miljardu dolaru
apméra ieguldija uznémums “Volkswagen”,
sekoja “Samsung” ar 14,1 miljardu dolaru

un “Intel” ar 11,5 miljardiem dolaru®. Tomér
pravie ieguldijumi ne vienmér nodroSina la-
bakus rezultatus par konkurentiem. Piemé-
ram, 2014.-2015. finanSu gada “Samsung”
saimnieciskas darbibas rentabilitate sasnie-
dza 12%, turpretim “Apple” spéja panakt
28%. “Volkswagen” zinoja par seSu procentu
saimnieciskas darbibas rentabilitati, kameér
uznémuma tuvakie konkurenti “BMW" AG
un “Daimler” AG véstija par attiecigi 11 un
7 procentiem.

Zinatnieki un praktiki katru gadu veic
daudz dazadu peétijumu, censSoties izprast
inovacijas isto nozimigumu un tas ietekmi
uz uznémumu finanSu raditajiem. Saska-
na ar datu bazes “Scopus” datiem, pedejo
desmit gadu laika divkarSojies rakstu skaits,
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kuros viens no atslégas vardiem ir “inova-
cija”.

Daudzi pétnieki apgalvo, ka inovacijas
potencials (izteikts ka investicijas P&A ne-
materialo aktivu lielums) pozitivi korele ar
uznémuma tirgus vértibu un ta finansu radi-
tajiem*. Tomér pétijuma, ko veicis konsulta-
ciju uznemums “Booz Allen” 2006. gadad,
nav atrasti pieradijumi P&A ieguldito lidzek|u
ietekmei uz pelnas pieaugumu, tirgus kapi-
talizacijas un uznémuma rentabilitates kapu-
mu. Netika atklata art patentu skaita ietekme
uz uznémuma pelnu. Nozimiga saikne tika
konstatéta vienigi starp P&A izdevumiem un
bruto pelnu.

Pamatojoties uz dazadu pétijumu pretru-
nigajiem rezultatiem, autores veica Centralas
un Austrumu Eiropas uznémumu inovacijas
potenciala analizi. Si pétijluma mérkis bija
atklat inovacijas nozimi to uznemumu darba,
kas atrodas Eiropas Centralaja un Austrumu
regiona, kuru pienemts uzskatit par mazak
attistitu, bet tur registrétos uznémumus —
par mazak inovativiem un tatad ari mazak
konkurétspéjigiem. Autores salidzinaja ino-
vacijas potencialu (par raditaju raksta izve-
leta nematerialo aktivu dala) uznémumiem,
kas darbojas Eiropas mazak attistitaja zona,
ar to uznémumu inovacijas potencialu, kuri
registréti Rietumeiropa un ASV. Nemateri-
alajos aktivos ieguldito investiciju ietekme
uz uznémuma rentabilitati raksta tiek péti-
ta, izmantojot kvantitativo analizi, kas ietver
regresiju, salidzinoSo, caurméra lielumu un
grafisko analizi. Pétijuma rezultati tiks iz-
mantoti, lai raditu zinasanu bazi lemumu
pienem$anai par Latvijas tautsaimniecibas
transformaciju.

Petijuma hipotéze ir: uznémumi, kas ne-
materialajos aktivos iegulda vairak lidzek|u
neka citi, iegust lielaku pelnu un kapitala
rentabilitati. P&tijums veikts Latvijas Valsts
pétijumu programmas EKOSOC-LV projekta
5.2.2. “Inovacijas un uznémeéjdarbibas attis-
tiba Latvija atbilstoSi viedas specializacijas
stratégijai” ietvaros.

Inovacijas nozime uznémumu
attistiba. Literaturas analize

Inovacijas nozime uznémumu attistiba
akadémiskaja videé tiek plasi pétita no daza-
diem skatapunktiem: tas ietekme uz akciju
rentabilitati, pelnas pieaugumu, uznémumu
tirgus vertibu; un uz inovacijas potenciala
dazado determinantu pamata: térini zinatnis-
kajiem pétijumiem un izstradém (P&A), ne-
materialo aktivu dala, jaunu produktu pardo-
Sanas dala, patentu daudzums, uznémumu
inovacijas potenciala kvalitativais vertejums.
legltie rezultati svarstas atkariba no izlases
specifikas (uznémumu skaits, regions, valsts/
privatie uznemumi) un tapéc rada nevienno-
Zimigus secinajumus.

Ka tika atziméts iepriek§, “Booz Allen”
sava inovativo uznémumu pétijuma® neatkla-
ja jebkadu korelaciju starp izdevumiem P&A
un uznémuma darbibas rezultatiem. DZims
Kolinss un Mortens Hansens apstiprina, ka
veiksmigakie uznémumi reti ir arf vairak ino-
vativi neka to mazak veiksmigie konkurenti’.
NepiecieSams atzimét, ka analizéto uznému-
mu izlase parsvara izvéléti lieli uzneémumi,
kas kotéjas birza un ir tirgus lideri.

“Harvard Business Review” publicéta-
ja raksta® dots priek$stats par lielo publisko
uznémumu P&A virtuvi, noradot uz faktu, ka
pétijumi pirmam kartam veikti stadija idz sa-
kotngéjam publiskajam piedavajumam (/PO).
Péc /PO jauno produktu pétiSanas un attisti-
bas funkcija var tikt nodota privatiem uzne-
mumiem ka arpakalpojums. Tiek noradits, ka
farmaceitiskaja rlpnieciba mazak neka tres-
dalai vaditaju izglitiba ir saistita ar farmaciju
vai arl viniem ir bijusi iepriek$gja pieredze
Saja nozare.

Zinatniskie pétijumi, kuros secinats, ka
inovacijas uznémumiem ir vértigas, balstas
uz lielu izlasi, ietverot gan privatos, gan pub-
liskos uznemumus. Izlases specifika var iz-
skaidrot iegiito rezultatu atskiribas.

D. Carnickis un K. Krafs® izpétijusi, kada
ietekme uz uznémuma kreditreitingu, kas
ir cieSi saistits ar uznémuma veértibu, ir:
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1) P&A izdevumiem pret pardoSanas apjomu,
2) patentu skaitam pret pardoSanas apjomu
un 3) patentu daudzumam uz jaunizstrada-
to produktu apjomu. Konstatéts, ka visi tris
raditaji cie$i saistiti ar kreditreitingu. Lidz
noteiktam uznémuma inovacijas limenim
reitings palielinas (piem., 14% no P&A pret
pardo$anas apjomu). Kad sasniegts Sis lime-
nis, paradas apgriezta sakariba. Tomér jebku-
ra gadijuma, péc autoru atzinuma, inovaci-
jam bagatako uznémumu reitingi ir augstaki.

Ari pétijumi, kuros analizéti regionalo tirgu
kotétie uznemumi, pierada inovacijas pozitivo
ietekmi uz uznémuma ienesigumu, tapat ka
uznémumu vertiba zinama mera ir atkariga
no investicijam inovacijas joma. Analiz€jot
Baltijas valstu kotétus uznémumus, pétnieki
ir atklajusi, ka nematerialie aktivi batiski ie-
tekmé uznémuma tirgus veértibu, uzsverot, ka
nematerialo aktivu kritiskais limenis ir viens
procents no aktivu kopéja apjoma. Ja nema-
terialo aktivu dala parsniedz $o limeni, uzné-
muma vértiba ievérojami pieaug!.

Australijas tirgl nematerialie aktivi ir sva-
rgs faktors, kas nosaka uznémuma tirgus
vértibu. Turklat tika atklats, ka izdevumi P&A
vajadzibam pozitivi ietekmé uznémumu tir-
gus vertibutl,

B. Villalonga'? savos amerikanu publisko
uznémumu pétijumos apgalvo: jo uznému-
mam vairak nematerialo aktivu, jo noturi-
gakas ir ta priekSrocibas konkurences cina,
t.i., investicijas nematerialajos aktivos atbilst
“augsta riska un augstas rentabilitates” stra-
tégijai. M. Varusavitarana 13, analizéjot ASV
kotétus unémumus, secinajis, ka pastav
ieverojama ekonomiska un statistiska saikne
starp inovaciju (izdevumiem P&A) un rentabi-
litati, kas nakotné var pozitivi ietekmét uzne-
muma veértibas gaidamo pieaugumu.

Cita ASV uznémumu pétijuma uzmaniba
koncentréta uz to, ka investicijas P&A ietek-
mé akciju ienesigumu. Atklats, ka gan razo-
$anas, gan pakalpojumu sektora investicijas
P&A pozitivi ietekmé uznémuma darbibas
rezultatus'®.

Irdnas uznémumu pétijumi atklajusi, ka
atdeves laiks starp P&A izdevumiem un na-
kotnes rentabilitati ir Cetri gadi'®.

Indonézijas publisko uznémumu inovaci-
jas potenciala analizé'® atklats, ka nemate-
rialo aktivu limenis nekadi neietekmé uzné-
mumu paradu limeni, bet pozitivi ietekmé to
vertibu un kapitala rentabilitati.

Teorétiski uznémumi, ievieSot tirgll jaunus
produktus, noteikta laika perioda var izman-
tot augstu cenu un papildpelnas priekSroci-
bas'’. Co un Puciks'® atklajusi pieradijumus
tam, ka firmas inovativitdite nodroSina tas
izaugsmi un rentabilitati, ka ari piedava mo-
deli, kas saista uznémuma inovaciju, kvali-
tati un darbibas rezultatus. Cits pétijums, ko
veica K. Arcs u.c..'®, atbalsta argumentu, ka
inovacija (jaunu produktu izstrade) ietekmé
uznémuma pardoSanas apjoma pieaugumu
un rentabilitati. leveribu pelna fakts, ka, ana-
liz€jot aktivu atdeves (ROA) un pardoS$anas
apjoma raditaju pieaugumu, konstatéta nega-
tiva saikne starp patentiem un rentabilitati.

Lielaka dala akademisko pétijumu norada
uz to, ka investicijas inovacijas, visticamak,
izraisis uznémuma rentabilitates un vértibas
pieaugumu. Inovacijas nosaka: P&A (pétnie-
cibas un attistibas) izdevumi, jaunu produktu
ievieSana vai nematerialo aktivu limenis. Pa-
matojoties uz Centralas un Austrumu Eiropas
regiona uznémumu ieguldijumu inovéacijas
sféra, Saja raksta aprakstitais pétijums dod
ieguldijumu inovacijas efektivitates analize.

Petijuma metodologija

Autores izmantoja privato un publisko
uznémumu datus no datu bazes “Amadeus”.
Akcents tika likts uz Centralas un Austrumu
Eiropas regionu, ietverot Bulgariju, Horvétiju,
Cehiju, Igauniju, Ungariju, Poliju, Rumaniju,
Slovakiju, Slovéniju, Latviju un Lietuvu. Atla-
ses kritérijs uznémuma ieklau$anai pétijuma
bija ienémumu limenis virs simt tOkstoSiem
eiro gada. Pirmreizéja atlasé tika izmantoti
2772 uznémumu dati par desmit gadu perio-
du no 2005. idz 2013. gadam.
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Nemot véra uznémumu datu pieejami-
bu, autores izvélgjas nematerialo aktivu dalu
procentos no aktivu kopéja apjoma ka uzne-
mumu inovativa potenciala raditaju. Finansu
raditaji tika vertéti, pamatojoties uz rentabi-
litati.

Izlase tika sadalita apakSgrupas atkari-
ba no nematerialo aktivu dalas kopgja ak-
tivu apjoma. Pirmaja apakSgrupa ieklauti
uznémumi, kuriem nemateriali aktivi ir zem
desmit procentiem no kop€jiem aktiviem; ot-
raja apaksgrupa ieklauti uznémumi, kuriem
nematerialo aktivu ir tikpat daudz un vairak
no kopéjiem aktiviem. ledalifjums viena pro-
centa intervala tika pielietots uznémumiem,
kuru nematerialo aktivu dala bija zemaka
par desmit procentiem no kopéja apjoma
(pirma apaksgrupa). Desmit procentu inter-
valu izmantoja uznémumiem, kam nemateri-
alo aktivu limenis parsniedza So skaitli (otra
apaksgrupa). Katra uznémumu grupa tika iz-
skaitlota rentabilitate. lenesiguma negativas
vértibas no analizes izslégtas. Katrai uznému-
mu grupai tika izstradati regresijas modeli:

ROE = o+ f * Intg + ¢, (1)

kur:

Intg — nemateridlo aktivu dala, vidgja
vertiba izvelétaja intervala (solis viens vai
desmit procenti atkariba no apaksgrupas);

ROE — pasu kapitala rentabilitate.

Lai labak izskaidrotu saikni starp mai-
nigajiem, autores izmantoja arl polinomialo
vienadojumu, kas palidzetu atklat iespéjamas
nelinearas attiecibas gadijuma, ja nemateria-
lie aktivi parsniedz desmit procentus no ko-
pejiem aktiviem:

ROE = o + Intg? + B * Intg + y. (2)

Vel divi modeli tika parbauditi, piene-
mot bruto rentabilitati un neto rentabilitati
ka atkarigos mainigos vienadojumos (1) un
(2). Tika analizéti katras uznémumu grupas
rezultati — to, kuru nematerialie aktivi ir ma-
zaki par desmit procentiem (viena procenta
intervals), un to, kuru nematerialo aktivu dala
parsniedz 10% (desmit procentu intervals).
Gadijumi ar negativu ienesigumu (ROE un
neto rentabilitate) izslégti no izlases grupas.
Tika parbauditas regresijas galvenas statistis-
kas ipasibas.

Péetijuma rezultati

Tabula atspogulota uznémumu nemate-
rialo aktivu limena salidzino$a analize da-
7ados regionos noteikta laika perioda. Acim-
redzams, ka Centralaja un Austrumu Eiropa
registréto uznémumu nemateridlo aktivu [i-
menis ir ieverojami zemaks par Rietumei-
ropas uznémumu nematerialo aktivu videjo
[imeni. lespéjams, ka tas raksturo zemaku So
uznémumu inovacijas potencialu.

Tab. Nematerialo aktivu vidéjais lielums (procentos no kopéjiem aktiviem)

Regions 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Centrala un

Austrumu 2.3% 2.3% 2.5% 2.4% 2.4% 2.0% 2.0%
Eiropa

Rietumeiropa 11.6% | 11.4% 11.5% 11.3% 11.1% 10.6% 10.1%
Kotétie ES o, o o o, o o,

uznémumi 17.2% | 15.2% 15.5% 15.2% 14.7% 13.8%

Kotéetie ASV o, o o o, o o,

uzndmumi 19.2% | 19.4% 18.7% 18.2% 18.5% 15.7%

Avots: autoru pétijums.
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Avoti: autores, Amadeus, Eurostat.

Nematerialo aktivu vidgjais lielums (analizeéjama uznémumu kopa), procentos no ko-
péjiem aktiviem un investicijas P&A, procentos no IKP Centralas un Austrumeiropas

valstis (2013)

leveribu pelna fakts, ka birza kotéto uz-
némumu nematerialo aktivu dala ir ievéro-
jami augstaka, neka tas ir visparéjas izlases
Rietumeiropas uznémumiem, ietverot gan
privatus, gan kotétus uznémumus. Birza ko-
teto ASV uznémumu nematerialie aktivi veido
gandriz piekto dalu bilances, kas parsniedz
Rietumeiropas birza kotéto uznémumu ne-
materialo aktivu vidéjo limeni.

Attéla ietvertie dati norada ari uz nemate-
rialo aktivu dalas pieauguma tendenci uzne-
mumu bilances ilgtermina. Neatkarigi no sta-
tusa un atrasanas vietas, uznemumi palielina
investicijas nematerialajos aktivos. Tas aplie-
cina, ka strauji attistas saimniecisko subjektu
apmaina ar zinaSanam un prasmém. Tas ari
norada uz to, ka nematerialo aktivu pieau-
gums var klat par bremzéjoSu faktoru investo-
riem, tapéc ka nematerialie aktivi biezZi slepj
sevi lielaku risku neka materialie aktivi?®.

Salidzinot nematerialo aktivu dalas vidéjo
vértibu dazadu valstu uznémumu bilancés ar
ieguldijumiem P&A, noskaidrots, ka Igaunijas
uznémumiem raksturigs viszemakais nema-

terialo aktivu limenis. Turpretim Latvijas un
Ungarijas uznémumiem ir pats augstakais ne-
materialo aktivu limenis, bet So valstu iegul-
dijumi P&A ir vieni no viszemakajiem. Dalgji
tas var bat saistits ar to, ka P&A raditaji (taut-
saimniecibas limeni) ietver ne tikai privatas,
bet ari publiska sektora investicijas.

Daudz precizak investiciju nematerialajos
aktivos ietekmi uz uznémumu finansu radita-
jiem uzrada vidéjo lielumu analize.

Pasu kapitala rentabilitates analize rada,
ka korelacija starp nematerialo aktivu lime-
ni un kapitala rentabilitati ir 0,63 tajos ga-
dijumos, ja uznémuma nemateridlie aktivi
parsniedz desmit procentus no aktivu kopéja
apjoma. Ja nematerialo aktivu limenis ir ze-
maks, korelacija ir 0,49. Tomeér abi modeli
nav statistiski nozimigi t-testa.

Bruto rentabilitates analize liecina, ka ne-
materialajiem ieguldijumiem zem desmit pro-
centiem nav vérojama nekada ietekme, tur-
pretim nematerialo aktivu dala virs §T skaitla
ievérojami kapina uznémumu rentabilitati.
Savstarpéja sakariba starp bruto rentabilitates
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raditajiem un nematerialo aktivu dalu tiem
uznémumiem, kur nematerialie aktivi par-
sniedz desmit procentus (otra apaks$grupa so-
lis — tikpat procentu), ir statistiski nozimiga,
jo Sie uznémumi gist labumu no ieguldiju-
miem nematerialajos aktivos.

Polinomiala regresija nodroSina skaidraku
priekSstatu par mainigo lielumu attiecibam,
tapéc ka determinacijas koeficients ir aug-
staks: 0,6-0,5 linearajai regresijai.

Pétljuma gaita tika konstatéts, ka pastav
batiska korelacija (0,74) starp nematerialo
aktivu dalu un neto rentabilitati uznemumos,
kam nematerialo aktivu limenis parsniedz
desmit procentus. Statistiski nozimiga ir arl
lineara regresija, kas atspogulo $o sakaribu.

Secinajumi

Nematerialie aktivi tika izvéléti, lai rakstu-
rotu uznémuma inovacijas potencialu. Salidzi-
no$a analize rada, ka attistitajas valstis regis-
tréto uznémumu nematerialo aktivu [imenis ir
ieverojami augstaks neka mazak attistitajas
valstis, kas varétu liecinat par zemu inovaci-
jas potencialu tajas. ASV un Eiropas publisko
uznémumu nematerialo aktivu limenis aktivu
kopéja apjoma savukart ir daudz augstaks
neka visparejas atlases uznémumiem.

Nav pamata atmest pienémumu, ka uz-
némumi ar augstaku inovacijas potencialu
noteiktu laika periodu var gt augstaku cenu
un papildu pelnas priekSrocibas, jo uznému-
mi ar augstaku nematerialo aktivu limeni uz-
rada augstakus tiras pelnas raditajus.

Videjo nematerialo aktivu véertibu analize
lava autoriem noteikt statistiski nozimigas
sakaribas pie nematerialo aktivu limena —
desmit procentus no kopgjas aktivu vértibas.
Veicot bruto pelnas analizi, autores secinaja,
ka nematerialo aktivu limenis pozitivi korelé
ar uznémumu bruto rentabilitati. Lidzigi se-
cinajumi tika izdariti ari par uznémumu tiro
rentabilitati. Autores nevar noliegt poziti-
vo nematerialo aktivu korelaciju ar kapitala
rentabilitati, tomér linearas regresijas rezulta-
ti nav statistiski nozimigi. Jaatzime, ka visos

analizétajos gadijumos polinomialas regresi-

jas izskaidro sakaribas labak ka linearas re-

gresijas, ko apliecina augstaki determinacijas
koeficienti.
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Summary

Key words: innovations, corporate financial performance, profitability, level of intangible
assets

“Innovation” is one of the most commonly used word in the business and academic world.
Naturally firms are willing to innovate to leverage on future profits and growth generated by
the new products and supported by temporary monopolistic positions on the market. However,
the issue is about how much the companies should invest to record higher profitability. The
authors have strived to answer this question analyzing the companies within the Central and
Eastern European region taking intangible assets as innovation proxy. It was concluded that
the companies having higher investments in the intangible assets are able to generate higher
margins. However, the positive effect of a possibly higher innovation potential is seen only in
case investments in intangibles are substantial, i.e. over 10%.
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